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 ABSTRAK  
 
PENGARUH RIGHT ISSUE TERHADAP KINERJA KEUANGAN 
PERUSAHAAN PERSPEKTIF EKONOMI ISLAM 




Dengan adanya berbagai kemudahan di pasar modal, banyak perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di pasar modal berusaha memaksimalkan perolehan 
dana dari para investor sebagai upaya pengembangan usaha. Salah satunya adalah 
melalui right issue, motivasi perusahaan melakukan right issue di antaranya 
adalah kinerja keuangan,dan kinerja saham perusahaan. Setelah melakukan Right 
Issue investor tentu sangat berharap kinerja yang dimiliki oleh perusahaan 
menjadi lebih baik. 
Penelitian ini  bertujuan untuk menguji apakah terdapat  perbedaan dari 
kinerja keuangan perusahaan sebelum dan setelah adanya kebijakan right issue. 
Penelitian ini merupakan penelitian Kuantitatif dengan data sekunder, Penelitian 
ini dilakukan terhadap 24 sampel perusahaan yang melakukan kebijakan right 
issue di Indeks saham syariah Indonesia selama tahun 2014-2016. Variabel yang 
digunakan dalam variabel  kinerja keuangan perusahaan  yang  diproksikan oleh 
CR (current ratio), DER (debt to equity ratio), ROE (return on equity), ROA 
(return on asset) dan PER (price earning ratio).  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan 
signifikan variabel kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah 
pelaksanaan Right Issue, pada variabel CR (current ratio), DER (Dept to Equity 
Ratio), ROE (return on equity), ROA (return on asset) dan PER (price earning 
ratio) setelah dilakukan uji paired sample t- test tidak menunjukkan adanya 
perbedaan yang signifikan perusahaan sebelum dan sesudah melakukan right 
issue. 















ََٕ ََٱنَِّزَُْ٘ َنَُكُى ضَََجَعَم َسأ َفَََٱۡلأ ُشٕاََْرنُٕٗلا َِيٍََٱيأ ُكهُْٕا َٔ َ ََيَُاِكثَِٓا فِٙ
َِّ لِ صأ ََِّۦ سِّ ٛأ إِنَ  ٥١ََٱنُُُّشٕسََُٔ
 
Artinya: “Dialah Yang menjadikan bumi itu mudah bagi kamu, maka 
berjalanlah di segala penjurunya dan makanlah sebahagian dari 
rezeki-Nya. Dan hanya kepada-Nya-lah kamu (kembali setelah) 






















                                                PERSEMBAHAN 
    Skripsi ini saya persembahkan dan dedikasikan sebagai bentuk ungkapan rasa 
sukur dan terimakasih yang mendalam kepada: 
1. Kedua orang tuaku tercinta, Bapak Supriadi Arseto, dan Ibu  Alm. Susanti, 
Terimakasih atas cinta, kasih sayang, pengorbanan, dan motivasi serta doa 
yang selalu membangkitkan dan menguatkan disetiap waktuku menuntut 
ilmu, Teruntuk Mamaku tercinta Alm. Susanti, semoga engkau bahagia 
dengan karyaku ini, walaupun kau sudah tiada. Namun, semua kata-
katamu dan kasih sayangmu yang tanpa belas kasih sertan didikanmu yang 
bermanfaat selalu teringat jelas dalam benakku. 
2.  Kepada adik-adikku Aldy Prasetyo, dan Raisa Dea Putri, yang menjadi 
salah satu motivasi besar untuk dapat segera menyelesaikan skripsi ini. 
Semoga kalian semua juga selalu dapat menjadi adik-adik kebangganku, 
terutama untuk Bapak, dan Alm. Ibu. 
3. Untuk kedua mertuaku Ayah Mursalin, dan Ibu Khodijah Yanti yang telah  
banyak mendukungku dan memberi nasihat yang baik. 
4. Untuk yang terkasih dan tersayang istriku Ryana Putri Sekar Murti, yng 
telah memberikan motivasi dan membantu ku membuat skripsi ini dan 
untuk anugrah hidupku anaku yang tercinta Audrey Adelia Nasywa, 
sebagai pelangi pengemangatku. 
5. Kepada semua pihak yang membantu yang tidak bisa disebutkan namanya 
satu persatu saya ucapkan terima kasih. 







Harry Iksanto adalah anak Pertama dari 3 besaudara, putra dari pasangan 
Bapak Supriadi Arseto .dan Alm. Ibu Susanti yang berasal dari kota Bandar 
Lampung. Menempuh pendidikan pertama di SDN 1Way Lunik  Bandar lampung 
dan lulus pada tahun 2007, melanjutkan pendidikan di SMPN 16 Bandar lampung. 
lulus pada tahun 2010, dan melanjutkan lagi pendidikan di SMK Utama Bandar 
Lampung dan lulus pada tahun 2013, kemudian melanjutkan lagi pendidikan 
strata satu (S1) di perguruan tinggi UIN Raden Intan Lampung pada Tahun 2014 
dengan mengambil jurusan Ekonomi Syariah Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 
dan Hukum kemudian pada tahun 2015 berubah menjadi Fakultas Ekonomi Dan 










     Alhamdulilahirobbil alamiin, segala puji bagi Allah SWT, Tuhan yang ada 
sebelum kita ada, Tuhan yang ada saat kita ada, dan Tuhan yang akan selalu ada 
saat kita tiada. Shalawat beriring salam senantiasa tercurahkan kepada baginda 
kita NabiMuhammad SAW, Nabi akhir zaman yang mampu mengubah peradaban 
dunia darizaman jahiliah menjadi zaman Islamiyah. Alhamdulilah, masa kuliah 
Strata Satu dengan jurusan Ekonomi Syariah Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Islam 
telah dilalui dengan baik dan kini telah tiba pada tahap penyelesaian tugas akhir 
guna sebagai syarat untuk memperoleh gelar Sarjana Ekonomi.Pada penyusunan 
skripsi ini penulis mengucapkan terimakasih kepada seluruhpihak yang 
memberikan bantuan dan dukungan selama penulis menempuh masa studi. Secara 
khusus saya ucapkan terimaksih kepada : 
1. Bapak Dr. Ruslan Abdul Ghofur, M.S.I. selaku Dekan, Fakultas Ekonomi 
dan Bisnis Islam UIN Raden Intan Lampung,yang senantiasa tanggap 
terhadap masalah-masalah serta memberikan kritik, arahan hingga dapat 
terselesaikannya skripsi ini. 
2. Bapak Madnasir, S.E, M.S.I., selaku Ketua Jurusan Ekonomi Syariah 
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Raden Intan Lampung yang 
membimbingkami selama masa studi hingga pada akhirnya kami dapat 






3. Prof. Dr. Tulus Suryanto,M.M.,Akt.,CA selaku pembimbing akademik 
yang senantiasa memberikan kritik, arahan hingga dapat terselesaikannya 
skripsi ini.  
4. Agus Kurniawan, S.E., M.S.Ak selaku pembimbing akademik kedua (II) 
yang selalu memberi arahan dan sebagai juru penasihat skripsi yang 
sedang dikerjakan hingga terselesikannya skripsi yag dibuat. 
5. Teman Seperjuangan, Indra Maulana, Ki Agus Radja Abdus Somad, 
Samidah. 
6. Dan semua pihak yang telah membantu yang tidak bisa disebutkan satu 
persatu, semoga kita selalu menjaga silahturahmi dan ukhuwah islamiyah. 
   Penulis menyadari bahwa skripsi ini masih jauh dari kata sempurna.Oleh 
karena itu, kritik dan saran yang membangun dari pembaca, penulis sangat 
mengharapkan dengan adanya skripsi ini dapat memberikan manfaat keilmuan 
yang berarti dalam bidang khazanah Ekonomi Syariah. 
Wassalamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakaatuh 
 
 
                                                            Bandar Lampung,   Februari 2020 
                                                            Penulis 




                  HARRY IKSANTO 









HALAMAN JUDUL ............................................................................................ i 
ABSTRAK ............................................................................................................ ii 
HALAMAN PERSETUJUAN............................................................................ iii 
HALAMAN PENGESAHAN ............................................................................. iv 
MOTTO ............................................................................................................... v 
PERSEMBAHAN ................................................................................................ vi 
RIWAYAT HIDUP ............................................................................................ vii 
KATA PENGANTAR ....................................................................................... viii 
DAFTAR ISI ........................................................................................................ x 
DAFTAR TABEL............................................................................................... xii 
DAFTAR GAMBAR ......................................................................................... xiii 
BAB I PENDAHULUAN 
A. Penegasan Judul .............................................................................................. 1 
B. Alasan Memilih Judul ...................................................................................... 3 
C. Latar Belakang Masalah ................................................................................... 5 
D.Indentifikasi Masalah ........................................................................................17 
E. Batasan Masalah ............................................................................................. 18 
F. Rumusan Masalah ........................................................................……………18 
G. Tujuan Penelitian ............................................................................................ 18 
H. Manfaat Penelitian .......................................................................................... 19 
BAB II LANDASAN TEORI 
A. Kajian Teoritis ................................................................................................. 21 
1. Pengertian Pasar Modal .................................................................................... 21 
2. Teori Sinyal (Signaling Theory) ..................................................................... 25 
3.Teory Agensi (Agency Theory) ........................................................................ 28 
4. Right Issue ....................................................................................................... 33 
5. Kinerja Keuangan Perusahaan ......................................................................... 38 
6. Pasar Modal Syariah ........................................................................................ 45 
7. Daftar Efek Syariah ...........................................................................................48 
B. Penelitian Terdahulu .........................................................................................50 
C. Kerangka Pemikiran .........................................................................................58 
D. Hipotesis ...........................................................................................................59 
BAB III METODE PENELITIAN 
A. Jenis Dan Sifat Penelitian .................................................................................67 
B. Jenis dan Sumber Data .................................................................................... 68 





D. Definisi Oprasional variabel ............................................................................71 
E. Tehnik Pengumpulan Data ...............................................................................78 
F. Analisis Data .....................................................................................................79 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
4. 1. Deskripsi Penelitian ..........................................................................83 
4. 2. Analisis Deskriftif Kinerja Keuangan Perusahaan ............................83 
4. 3. Pengujian Hipotesis Menggunakan Paired Sample T Test…………90 
4. 4. Pembahasan......................................................................................105 
BAB V SIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan .................................................................................................... 107 



























1. Kinerja Emiten ISSI….............................................................................. 9 
2. Daftar Perusahaan yang melakukan Right Issue....................................... 14 
3. Ringkasan Penelitian terdahulu ................................................................ 53 
4. Perhitungan sampel penelitian ………………………………................. 70 
5. Nama Perusahaan ………………………………………………………. 70 
6. Descriptive Statistics Current Ratio ……………………………………. 84 
7. Descriptive Statistics Dept to Equity Ratio …………………………..... 85 
8. Descriptive Statistics Return on Equity …………………………...…… 86 
9. Descriptive Statistics Return on Asset ………………………...……….. 88 
10. Descriptive Statistics Price to Earning Ratio …………………………... 89 
11. Hasil Uji Normalitas Data Current Ratio …………………………...….. 91 
12. Hasil Uji Normalitas Data Dept to Equity Ratio ………………..……... 92 
13. Hasil Uji Normalitas Return on Equity ……………………...…………. 92 
14. Hasil Uji Normalitas Return on Asset …………………..……………... 93 
15. Hasil Uji Normalitas Price to Earning Ratio ………...…………………. 93 
16. Hasil Pengujian Current Ratio Perusahaan sebelum dan setelah melakukan 
Right Issue ………………………………………...……………………. 95 
17. Hasil Pengujian Dept to Equity Ratio Perusahaan sebelum dan setelah 
melakukan Right Issue ………………………..………………………... 97 
18. Hasil Pengujian Return on Equity Perusahaan sebelum dan setelah 
melakukan Right Issue …………………………………………………. 98 
19. Hasil Pengujian Return on Asset Perusahaan sebelum dan setelah 
melakukan Right Issue ………………………………………………... 101 
20. Hasil Pengujian Price to Earning Ratio sebelum dan setelah melakukan 
Right Issue …………………………………………………………….. 103 























A. Penegasan Judul 
Sebagai sarana guna mendapatkan gambaran yang jelas dan 
memudahkan dalam memahami skripsi ini maka perlu adanya uraian terhadap 
penegasan arti dan makna dari beberapa istilah yang terkait dengan tujuan 
skripsi ini. Dengan penegasan tersebut diharapkan tidak akan terjadi 
disinterpretasi terhadap penekanan judul dari beberapa istilah yang digunakan 
serta membuat pembaca dengan mudah memahami maksud yang ingin 
disampaikan penulis, di samping itu langkah ini merupakan proses penekanan 
terhadap  pokok permasalahan yang akan dibahas. 
Adapun judul skripsi ini adalah “PENGARUH RIGHT ISSUE 
TERHADAP KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN PERSPEKTIF 
EKONOMI ISLAM” (Study Pada Perusahaan Yang Terdaftar di Indeks 
saham syariah Indonesia periode 2014-2016)” 
Yang dimaksud dengan beberapa istilah di atas adalah: 
1.  Pengaruh  
Pengaruh adalah kekuatan yang muncul dari sesuatu benda atau 
orang dan juga gejala dalam yang dapat memberikan perubahan terhadap 
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2. Right Issue 
Right Issue / Hak memesan efek terlebih dahulu (HMETD) dalam 
pasar modal Indonesia Merupakan penerbitan hak bagi pemegang saham 
untuk membeli saham baru pada harga tertentu dan dalam jangka waktu 
tertentu. Secara praktis, right issue memberikan kesempatan bagi para 
pemegang saham untuk membeli saham baru perusahaan pada harga 
yang sering kali terdiskon dari harga pasar.
2
 
3. Kinerja Keuangan Perusahaan 
Kinerja keuangan perusahaan adalah suatu gambaran tentang 
kondisi keuangan suatu perusahaan yang di analisis dengan alat-alat 
analisis keuangan, sehingga dapat diketahui mengenai baik buruknya 
keadaan keuangan suatu perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja 
dalam periode tertentu. Dalam pengukuran kinerja keuangan 
menggunakan analisis rasio keuangan.Rasio yang di gunakan adalah rasio 




Perspektif adalah sudut pandang atau pandangan.
4
 
5. Ekonomi Islam 
Ekonomi Islam adalah tata aturan yang berkaitan dengan cara 
berproduksi, distribusi dan konsumsi serta kegiatan lain dalam rangka 
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Edwin Santoso, Beat the market,(Jakarta:2017), h.93 
3
Fahmi, Irham, Analisis Laporan Keuangan ,(Lampulo : ALFABETA , 2011), h.2. 
4
Departemen Pendidikan Nasional, Kamus Besar Bahasa Indonesia,(PT Gramedia 





dalam mencari ma‟isyah (penghidupan individu maupun 
kelompok/negara) sesuai dengan ajaran islam (Al-Qur'an dan Al-Hadist).
5
 
Berdasarkan beberapa pengertian di atas, maka yang dimaksud 
dengan judul tersebut  adalah  melihat bagaimana pengaruh Right Issue 
terhadap Kinerja keuangan perusahaan Perspektif Ekonomi Islam yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2014-2016.  
B. Alasan memilih judul 
Alasan penulis memilih judul ini adalah sebagai berikut: 
1. Alasan Objektif 
Setiap Perusahaan baik perusahaan manufatur,perdagangan dan Jasa 
pasti menginginkan kinerja yang baik di perusahaan nya. Namun, 
Perubahaan globalisasi sangat cepat, sehingga tidak hanya 
memberikan manfaat, juga memberikan kerugian yang dapat 
diderita perusahaan. Masalah kerugian perusahaan dapat membuat 
perusahaan mengambil kebijakan untuk melakukan perampingan 
tenaga kerja ataupun likuidasi.Kerugian teburuk yang dapat di derita 
perusahaan adalah kesulitan keuangan (Financial Distress) yang 
kemungkinan dapat menyebabkan kebangkrutan bagi 
perusahaan.Untuk itu perusahaan harus meningkatkan kinerja 
keuangan perusahaannya. Right Issue merupakan salah satu cara 
perusahaan untuk mendapatkan Dana segar dengan menjual saham 
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kepada pemegang saham yang sudah ada.
6
 Sunarjanto 
mengungkapkan bahwa motivasi perusahaan dalam melakukan right 
issue antara lain: (1) memperoleh sumber dana untuk keperluan 
investasi, (2) memperbaiki struktur modal perusahaan, (3) 
meningkatkan likuiditas perusahaan, (4) meningkatkan nilai 
perusahaan, (5) mempertahankan proporsi kepemilikan saham, (6) 
meningkatkan likuiditas saham.
7
 Setelah melakukan Right Issue 
investor tentu sangat berharap kinerja yang dimiliki oleh perusahaan 
menjadi lebih baik karena dengan adanya right issue berarti dana 
dari pihak luar masuk ke perusahaan. Harapan dari pihak-pihak 
berkepentingan tersebut belum tentu menjadi kenyataan. Apabila 
kinerja keuangan perusahaan tidak membaik setelah melakukan 
Right Issue, tentu saja akan mengurangi kepercayaan terhadap pasar 
modal sehingga investor lebih tertarik untuk melakukan investasi 
pada sektor perbankan. Hal ini akan sangat merugikan 
keberlangsungan pasar modal karena pasar modal akan di 
tinggalkan oleh para Investor. Dan dari hasil penelitian terdahulu 
terdapat perbedaan dari tindakan Right Issue ini. Maka, Peneliti 
tertarik untuk meneliti Bagaimana pengaruh Right Issue terhadap 
Kinerja keuangan perusahaan. 
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N.Agus Sunarjanto, Analisis Kinerja Keuangan perusahaan sebelum dan sesudah season 
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2. Alasan Subjektif 
 Peneliti optimis bahwa penelitian ini dapat diselesaikan dengan 
baik. Hal ini didukung oleh tersedianya data-data dan berbagai literature 
yang di butuhkan dalam penelitian sebagai referensi. Selain itu, judul yang 
peneliti ajukan sesuai dengan jurusan peneliti yaitu Ekonomi Islam, 
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Raden Intan Lampung. 
 
C. Latar Belakang Masalah 
  Di era globalisasi saat ini pasar modal memiliki peranan penting dalam 
perekonomian. Hal ini dikarenakan pasar modal menjadi penghubung antara 
pihak-pihak yang kelebihan dana atau investor dengan pihak-pihak yang 
membutuhkan dana atau perusahaan.8 Instrumen-instrumen keuangan seperti 
saham, obligasi, waran, right, reksadana, dan derivatif lainnya diperdagangkan di 
pasar ini. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) akan mengawasi segala transaksi yang 
berhubungan dengan instrumen keuangan di pasar modal.
9
 
Dengan adanya pasar modal perusahan-perusahaan yang terdaftar di 
Indeks saham syariah Indonesia akan memperoleh banyak manfaat, diantaranya 
ketergantungan emiten terhadap bank menjadi berkurang. Pendanaan dari pasar 
modal dinilai lebih efektif, efisien, dan ekonomis jika dibandingkan dengan 
pendanaan yang bersumber dari perbankan atau lembaga keuangan lainnya. Tidak 
                                                             
8
Sukwadi, Robby, Analisis perbedaan Kinerja keuangan perusahaan yang melakukan 
Right Issue dan Perusahaan yang tidak melakukan Right Issue di Bursa efek Jakarta periode 2000-
2003, Tesis (Universitas Diponegoro 2006). 
9
Tandelilin, Eduardus, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio (Edisi pertama, 




sedikit perusahaan yang mengeluhkan regulasi pinjaman dari perbankan cukup 
rumit, harus memiliki jaminan utang, pembayaran bunga pinjaman yang relative 
tinggi, dan kapasitas pinjaman utang yang relatif kecil. Sedangkan melalui pasar 
modal jumlah dana yang diterima dari publik cukup besar, dan resiko financial 
yang relatif ringan karena pembagian dividen tergantung pada keuntungan 
perusahaan. 
Sementara bagi investor yang berinvestasi di pasar modal akan memiliki 
banyak manfaat. Investor yang membeli saham atau obligasi perusahaan secara 
tidak langsung menjadi pemilik perusahaan dan memperoleh hak keuntungan 
dividen dan bunga obligasi. Nilai investasi dalam perusahaan juga berkembang 
mengikuti pertumbuhan ekonomi, investor bisa mendapatkan gain dari selisih 
harga saham. Investor juga dapat berinvestasi dalam berbagai macam instrument 
keuangan di pasar modal dan memperjual belikannya sebagai upaya memperoleh 
keuntungan ataupun mengurangi resiko yang mungkin terjadi. 
Setiap Perusahaan baik perusahaan manufaktur, perdagangan dan Jasa 
pasti menginginkan kinerja yang baik di perusahaan nya. Namun, Perubahaan 
globalisasi sangat cepat, sehingga tidak hanya memberikan manfaat, juga 
memberikan kerugian yang dapat diderita perusahaan.Masalah kerugian 
perusahaan dapat membuat perusahaan mengambil kebijakan untuk melakukan 
perampingan tenaga kerja ataupun likuidasi. Kerugian teburuk yang dapat diderita 
perusahaan adalah kesulitan keuangan (Financial Distress) yang kemungkinan 
dapat menyebabkan kebangkrutan bagi perusahaan. Untuk itu perusahaan harus 




mengukur kinerja keuangan perusahaan untuk meramalkan Keuntungan dan 
dividen di masa mendatang yang sangat diperhatikan perusahaan umumnya dan 
khususnya para pemegang saham. Untuk itu pendanaan atau pembiayaan 
menggunakan modal atau pinjaman dilakukan sebagai keputusan yang saling 
melengkapi, Namun, Pertimbangan dalam memilih antara pendanaan atau 
pembiayaan dengan modal atau pinjaman harus diperhatikan seperti: tingkat suku 
bunga, rasio utang terhadap modal sendiri (dept to equity ratio), besarnya dana 
yang diperlukan, kondisi pasar modal dan apresiasi pasar. 
Laporan keuangan merupakan ringkasan dari suatu proses pencatatan, 
merupakan ringkasan dari transaksi-transaksi keuangan yang terjadi selama tahun 
buku yang bersangkutan. Ukuran kinerja keuangan menunjukan apakah strategi, 
sasaran strategi, inisiatif strategi dan inplementasi mampu memberikan kontribusi 
dalam menghasilkan laba bagi perusahaan, oleh karena itu laporan keuangan 
sangat penting karena merupakan produk atau hasil akhir dari suatu proses 
akuntansi.
10
 Al-Qur‟an menuntun manusia melakukan pencatatan yang jujur dan 
berimbang dalam bentuk laporan keuangan. Allah berfirman Surat Al-Baqarah, 
ayat 282 : 
َا َٰٓأَُّٚٓ  ٍََََٚ َٗفَََٱنَِّزٚ ًّا َس َأََجٖمَيُّ َٰٓ  ٗ َإِنَ ٍ ٚأ ْاَإَِراَتََذاَُٚتُىَتَِذ َٰٕٓ تُثَُُِٕ َءاَيُُ تُةََٱكأ َٛكأ
نأ َٔ
َتَِ
ََكاتُِةُۢ َُُكىأ ٛأ ِلَ تَّ َعذأ ََٱنأ ُّ ًَ ََعهَّ ا ًَ ََك تَُة ََٚكأ َأٌَ َبََكاتٌِة
ََٚأأ َٗل َٔ َُ َفَََٱللَّ تُةأ َٛكأ هأ
هِِمَ ًأ ُٛ نأ ََٱنَِّزَ٘ٔ ِّ ٛأ َحكََُّعهَ َٛتَِّكََٱنأ نأ َََٔ ََُٱللَّ َٛأَۥَستَّّ ََُّش ُأ َِي َخسأ َٗلََٚثأ َٔ
َ ا ٌَ َفَنٌََِكا ا 
ََٱنَِّز٘ ِّ ٛأ َحكََُّعهَ ََٱنأ هِمأ ًأ ُٛ َفَهأ َٕ َُْ مَّ ًِ تَِطُٛعَأٌََُٚ ََٗلََٚسأ ٔأ َأَ ََضِعٛفًا ٔأ َسفًِٛٓاَأَ
َُ نُِّّٛ ِلَ تََِۥَٔ َعذأ
تَشَأَََٔٱنأ َنَََُِّٓذٔاَْٱسأ َفَنٌِ َجانُِكىأ  َِيٍَسِّ ٍِ ٚأ َِٓٛذ ََىَأَش ٍِ ٛأ ََسُجهَ َا َُٚكٕ
ََٔ َ ٌَِفََشُجٞم َشأَتَا ََٱيأ ٍَ َِي ٌَ ٕأ َض َتَشأ ًٍَّ ََٓذآَٰءَِِي اََٱنشُّ ًَ ُٓ َذى  َإِحأ َتَِضمَّ أٌَ
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اَ ًَ ُٓ َذى  َشَإِحأ فَتَُزكِّ
 َ ٖ َش ُخأ َبََٱۡلأ َٗلََٚأأ ََٓذآَٰءََُٔ َٗلَتَسَأَٱنشُّ َٔ َ
 
ْاَأٌََ َإَِراََياَُدُعْٕا َٰٕٓ ًُ
ََكثًِٛشاَ ٔأ تُثََُُِٕصِغًٛشاَأَ ََٰٓتَكأ  ٗ ََِّإِنَ َسطَُِعَُذََۦ أََجهِ َأَلأ نُِكىأ
ََِر  َذِجََٱللَّ ُوَنِهشََّٓ  َٕ أَلأ َٔ
َسَ ٛأ َفَهَ َُُكىأ ٛأ ََٓاَتَ َتُِذُٚشٔ َشجًََحاِضَشجا َتَِج  ٌَ َأٌََتَُكٕ َٰٓ َإِٗلَّ اْ َٰٕٓ تَاتُ َتَشأ َأَٗلَّ َٰٓ  ٗ َ أَدأ َٔ
َ َأَٗلَّ َُجَُاٌح ُكىأ ٛأ تََُعهَ َتَثَاَٚعأ َإَِرا اْ َٰٔٓ ُِٓذ أَشأ َٔ َ تُثَُْٕۗا َٗلََىأَ تَكأ َٔ َ ََكاتِٞة ََُٚضآَٰسَّ َٗل َٔ
َُ َفَنََِّّ َعهُْٕا َتَفأ إٌِ َٔ َ
ِٓٛٞذ  َََٔۥَش َ ۗ َتُِكىأ
ََ َٱتَّمُٕاَْفُُسُٕقُۢ ََٱللَّ ُكُى ًُ َُٚعهِّ ََُٔۗ ََََُٔٱللَّ ََٱللَّ تُِكمِّ
ٍءََعهِٛٞىََ ٙأ  ٢٨٢َش
 Artinya: Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu 
bermu'amalah tidak secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah 
kamu menuliskannya. Dan hendaklah seorang penulis di antara kamu 
menuliskannya dengan benar. Dan janganlah penulis enggan 
menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya, maka hendaklah ia 
menulis, dan hendaklah orang yangberhutang itu mengimlakkan (apa 
yang akan ditulis itu), danhendaklah ia bertakwa kepada Allah Tuhannya, 
dan janganlah ia mengurangi sedikitpun dari pada hutangnya. Jika yang 
berhutang itu orang yang lemah akalnya atau lemah (keadaannya) atau 
Dia sendiri tidak mampu mengimlakkan, Maka hendaklah walinya 
mengimlakkan dengan jujur.Dan persaksikanlah dengan dua orang saksi 
dari orang-orang lelaki(di antaramu).jika tak ada dua oang lelaki, Maka 
(boleh)seorang lelaki dan dua orang perempuan dari saksi-saksi yang 
kamu ridhai, supaya jika seorang lupa Maka yang seorang 
mengingatkannya. janganlah saksi-saksi itu enggan (memberi keterangan) 
apabila mereka dipanggil; dan janganlah kamu jemu menulis hutang itu, 
baik kecil maupun besar sampai batas waktu membayarnya. yang 
demikian itu, lebih adil di sisi Allahdan lebih menguatkan persaksian dan 
lebih dekat kepada tidak (menimbulkan) keraguanmu. (Tulislah 
mu'amalahmu itu),kecuali jika mu'amalah itu perdagangan tunai yang 
kamujalankan di antara kamu, Maka tidak ada dosa bagi kamu, 
(jika)kamu tidak menulisnya. dan persaksikanlah apabila kamuberjual 
beli; dan janganlah penulis dan saksi saling sulitmenyulitkan. jika kamu 
lakukan (yang demikian), Maka Sesungguhnya hal itu adalah suatu 
kefasikan pada dirimu. Dan bertakwalah kepada Allah; Allah 
mengajarmu; dan Allah Maha mengetahui segala sesuatu. 
Dari surat Al-Baqarah tersebut dapat kita lihat barang siapa menyewakan 
(menghutangkan) sesuatu hendaklah dengan timbangan atau ukuran tertentu dan 
dalam waktu yang tertentu pula. Sehubungan dengan itu Allah menurunkan ayat 
282 sebagai perintah apabila mereka utang-piutang maupun muamalah dalam 




menjaga terjadinya sengketa pada waktu-waktu yang akan datang dengan cara 
pencatatan atau dalam laporan keuangan yang benar agar tidak menimbulkan 
keraguan yang dianjurkan dalam islam.  
 Berikut Kinerja perusahaan yang terdaftar di ISSI dan melakukan Right Issue di  
tahun 2015 : 
Tabel 1. 
Kinerja Emiten ISSI 
EMITEN TOTO WSKT INPP CENT ADHI ANTM 
Liabilities 
(Mill. Rp.) 
947,998 20,604,204 949,041 215,417 11,598,932 12,040,132 
Equity (Mill. 
Rp.) 
1,491,543 9,704,207 3,952,022 1,077,596 5,162,132 18,316,719 
Outstanding 
shares (Mill) 
1,032 13,572 11,182 10,394 3,561 24,031 
Revenue 
(Mill. Rp.) 








293,804 501,213 67,275 -43,660 331,661 -775,286 
Last Price 
(Rp.) 
695 1,670 358 125 2,140 314 
Net Profit 
Growth (%) 




1,445.29 714.99 353.43 103.67 1,449.69 762.22 
EPS (Rp.) 276.39 77.18 5.36 -5.14 130.69 -59.96 
PER (x) 25.15 21.63 66.83 -24.34 16.43 -5.24 




DER (x) 0.64 2.12 0.24 0.20 2.25 0.66 
ROE (%) 19.12% 10.80% 2.84% -4.95% 9.01% -7.87% 
NPM (%) 12.52% 7.40% 19.13% -50.85 4.95% -13.68% 




1. Surya Toto Indonesia Tbk. (TOTO) mengalami penurunan laba bersih 
sebesar Rp. 285,237 miliar atau turun 2,92% dari periode sebelumnya 
sebesar Rp. 293,804 miliar. Penurunan laba bersih ini menghasilkan 
rasio price earning ratio (PER) diangka 25,15 kali. Price to book value 
(PBV) 4,81 kali, return on equity (ROE) 19,12% dan net profit margin 
(NPM) 12,52%. Selain itu, rasio hutang terhadap modal (dept to equity 
ratio) pun cukup terkendali diangka 0,64 kali. 
2. Waskita karya (Persero) Tbk. (WSKT) berhasil membukukan kenaikan 
laba bersih sebesar Rp. 1,047 triliun atau naik 109,01 % dari periode 
sebelumnya sebesar Rp.501,213 miliar. Kenaikan laba bersih Ini 
menghasilkan rasio price earning ratio (PER) diangka 21,63 kali. Price 
to book value (PBV) 2,34 kali, return on equity (ROE) 10,80% dan net 
profit margin (NPM) 7,40%. Dan rasio hutang terhadap modal (DER)  
berada dilevel 2,12 kali. 
3. Indonesian paradise property Tbk. (INPP) Senada dengan WSKT, 
Kinerja INPP pada tahun 2015 pun mengalami kenaikan dari periode 
sebelumnya. Laba bersih yang dicetak sebesar Rp. 112,288 miliar atau 
naik sebesar 66,91% dibandingkan tahun 2014. Rasio PER berada di 
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level 66,83 kali, PBV 1,01 kali, ROE 2,84%, dan NPM 19,13%. 
Emiten ini juga memiliki raio hutang yang cukup sehat dengan DER 
sebesar 0,24 kali. 
4. Centratama telekomunikasi Indonesia Tbk. (CENT) Mengalami 
penurun kinerja atau kerugian yang meningkat dari tahun sebelumnya 
sebesar Rp. -53,392 miliar. Kerugian ini menghasilkan rasio PER 
diangka -24,34 kali, PBV 1,21 kali, return on equity (ROE) -4,95% 
dan net profit margin (NPM) -50,85%. Dan rasio utang terhadap modal 
(DER) diangka 0,20 kali. 
5. Adhi karya (Persero) Tbk. (ADHI) berhasil mencetak laba bersih Rp. 
465,026 miliar atau naik 40,21% bila dibandingkan laba tahun 
sebelumnya diangka Rp. 331,661 miliar. Hasil ini berimbas pada 
membaiknya rasio keuangan seperti PER dikisaran 16,43 kali, PBV di 
1,48 kali, ROE 9,01% dan NPM 4,95%. Rasio utang terhadap ekuitas 
DER dilevel 2,25 kali. 
6. Aneka tambang (Persero) Tbk. (ANTM) Mengalami penurunan kinerja 
atau kerugian yang terjun sebesar Rp. -1,440,853 triliun. Kerugian ini 
menghasilkan rasio PER diangka -5.24 kali, PBV 0.41 kali, return on 
equity (ROE) -7.87% dan net profit margin (NPM) -13.68%. Dan rasio 
utang terhadap modal (DER) diangka 0.66 kali. 
Dengan adanya berbagai kemudahan di pasar modal, banyak perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di pasar modal berusaha memaksimalkan perolehan 




melalui right issue atau Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD). 
Sunarjanto 
12
 menyatakan bahwa Right issue merupakan penawaran terbatas 
dengan mengeluarkan sekuritas baru kepada pemegang saham perusahaan untuk 
membeli saham baru tersebut pada harga tertentu dan pada waktu tertentu. Hak 
membeli saham tersebut diberikan terlebih dahulu kepada pemilik saham yang 
terdaftar sebagai pemegang saham pada tanggal tertentu. 
Sukwadi menyatakan Investor yang menggunakan haknya membeli saham 
right issue akan mencegah efek dilusi saham atau mempertahankan proporsi 
kepemilikan saham dalam perusahaan. Jika hak tersebut tidak digunakan maka 
hak tersebut dapat diperjual belikan kepada investor lainnya.
13
 Rusmilawati 
menyatakan Banyak hal yang menjadi pertimbangan investor dalam menggunakan 
haknya pada saat right issue. Diantaranya adalah motivasi perusahaan melakukan 
right issue, kinerja keuangan,dan kinerja saham perusahaan. Investor akan 
mengabaikan haknya jika proporsi pendanaan right issue sebagian besar 
digunakan untuk pembayaran hutang bukan untuk investasi usaha. Selain itu rasio 
hutang perusahaan yang relatif besar sebelum pelaksanaan right issue 
mencerminkan indikasi tujuan pelaksanaan right issue perusahaan.
14
 
Sunarjanto mengungkapkan bahwa motivasi perusahaan dalam melakukan 
right issue antara lain: (1) memperoleh sumber dana untuk keperluan investasi, (2) 
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N. Agus Sunarjanto, Analisis Kinerja Keuangan perusahaan sebelum dan sesudah 
season equity offerings di BEI, Jurnal organisasi dan manajemen vol.3 No.1 (UNIKA widya 
mandala Surabaya 2007), h.45 
13
Sukwadi, Robby, Analisis perbedaan Kinerja keuangan perusahaan yang melakukan 
Right Issue dan Perusahaan yang tidak melakukan Right Issue di Bursa efek Jakarta periode 2000-
2003, Tesis (Universitas Diponegoro 2006). 
14
Rusmilawati IM, Pengaruh penawaran terbatas terhadap Kinerja keuangan perusahaan 




memperbaiki struktur modal perusahaan, (3) meningkatkan likuiditas perusahaan, 
(4) meningkatkan nilai perusahaan, (5)mempertahankan proporsi kepemilikan 
saham, (6) meningkatkan likuiditas saham. Baik tidaknya pelaksanaan dan 
ekspektasi dari right issue dapat dinilai melalui kinerja perusahaan dan kinerja 
saham selama periode tertentu.
15
 Prabandari menyatakan bahwa dengan 
dilakukannya right issue perusahaan akan memperoleh dana yang jumlahnya 
relatif besar sehingga rasio lancar/current ratio (CR) mengalami peningkatan 
sedangkan rasio utang/debt to equity ratio mengalami penurunan. Selain itu dana 
tersebut juga dapat dikelola melalui instrumen investasi dengan harapan 
meningkatkan profitabilitas perusahaan yang dapat dinilai melalui Price Book 
Value (PBV) dan Return On Investment (ROI).
16
 
Pada tahun 2014-2017 mengalami peningkatan perusahaan yang dilisting 
di Indeks saham syariah Indonesia, dari 316 perusahaan pada tahun 2014 lalu 
meningkat menjadi 335 yang dilisting di Indeks saham syariah Indonesia.
17
 Dan 
dalam tahun 2014-2016 perusahaan yang melakukan Right Issue ada 24 
Perusahaan. 
Tabel 2. 
Daftar perusahaan yang melakukan Right Issue 
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N.Agus Sunarjanto, Analisis Kinerja Keuangan perusahaan sebelum dan sesudah season 
equity offerings di BEI, Jurnal organisasi dan manajemen vol.3 No.1 (UNIKA widya mandala 
Surabaya 2007), h.45 
16
Widya Prabandari, Analilis Kinerja keuangan dan kinerja saham sebelum dan sesudah 
seasoned equity offerings di BEI Periode 2005-2009, Skripsi Fakultas Ekonomika dan Bisnis  
(UNDIP,Semarang) 
17
Pengumuman perububahan komposisi saham dalam perhitungan Indeks saham 




No. Nama Saham Kode Saham Tanggal 
Pengumuman 
1. Pan Brothers Tbk. PBRX 2 Januari 2014 
2. Garuda Indonesia (Persero) Tbk. GIAA 1 April 2014 
3. Inti Bangun sejahtera Tbk. IBST 28 April  2014 
4. SMR Utama Tbk. SMRU 4 Juli 2014 
5. Sekawan Intipratama Tbk. SIAP 7 Juli 2014 
6. Mitra Investindo Tbk. MITI 7 Juli 2014 
7. Ratu Prabu Energi Tbk. ARTI 22 Desember 2014 
8. Surya Toto Indonesia Tbk. TOTO 17 Juni 2015 
9. Waskita Karya (Persero) Tbk. WSKT 17 Juni 2015 
10. Indonesian Paradise Property Tbk. INPP 19 Juni  2015 
11. Centratama Telekomunikasi 
Indonesia Tbk. 
CENT 19 Juni 2015 
12. Adhi Karya (Persero) Tbk. ADHI 30 September 2015 
13. Aneka Tambang Tbk. ANTM 15 Oktober 2015 
14. Catur Sentosa Adiprana Tbk. CSAP 13 Mei 2016 
15. Astra agro Lestari Tbk. AALI 2 Juni 2016 
16. Acset Indonusa Tbk. ACST 7 Juni 2016 
17. Bumi Teknokultura Unggul Tbk. BTEK 7 September 2016 
18. Berlina Tbk. BRNA 19 September 2016 
19. Sejahteraraya anugrahjaya Tbk. SRAJ 28 Oktober 2016 
20. Wijaya Karya (Persero) Tbk. WIKA 8 November 2016 
21. Krakatau Steel (Persero) Tbk. KRAS 15 November 2016 
22. Jasa Marga (Persero) Tbk. JSMR 23 November 2016 
23. Siloam International Hospitals Tbk. SILO 24  November 2016 




Sumber: KSEI, Sahamok (Data yang telah diolah)
18
 
Di Indonesia, penelitian mengenai right issue dilakukan oleh Puji Harto 
menganalisis kinerja perusahaan yang melakukan dan tidak melakukan right 
issue. Ia menemukan bahwa perusahaan yang melakukan right issue memiliki 
kinerja keuangan yang lebih rendah dibanding perusahaan yang tidak melakukan 
right issue, kecuali pada rasio likuiditas.
19
 
Penelitian Sulistyanto dan Midiastuti menemukan bahwa terdapat 
Perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan.Current Ratio (CR) dan Return 
On Aset (ROA) mengalami kenaikan sebelum pelaksanaan right issue, namun 
mengalami penurunan sesudah pelaksanaan right issue, Hal ini menunjukkan 
bahwa pelaksanaan right issue berpengaruh negatif pada kinerja keuangan
20
. Dan 
Penelitian Rusmilawati IM yang menggunakan rasio keuangan sebagai alat 
analisisnya seperti CR, DER ,ROI, NPM, PER. Ia menemukan bahwa rasio 
keuangan tersebut mengalami perubahan yang positif signifikan sesudah 
pelaksanaan right issue.
21
 Ica Rika Candraningrat Hasil Penelitiannya 
menunjukan bahwa Kinerja keuangan perusahaan antara satu tahun sebelum dan 
satu tahun sesudah Right Issue berbeda positif secara signifikan. Dan juga terdapat 
perbedaan kinerja keuangan perusahaan dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah 
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 Prabandari yang melakukan pengujian terhadap 31 perusahaan yang 
terdaftar di BEI menemukan bahwa ROA dan CR mengalami kenaikan sedangkan 
return saham mengalami penurunan.23 
Berbeda dengan Hasil Penelitian dilakukan Sukwadi Hasil temuannya 
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan pada kinerja perusahaan 
baik sebelum maupun sesudah pelaksanaan right issue.Namun rasio Debt to 
Equity Ratio (DER) mengalami penurunan yang mengindikasikan bahwa 
perusahaan mengurangi ketergantungan hutang dari kreditor.
24
 Sejalan dengan 
Sukwandi Penelitian Sunarjanto menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan 
signifikan pada kinerja keuangan baik sebelum maupun sesudah right issue 
dilakukan. Terjadinya kenaikan DER lebih diakibatkan factor ekonomi makro 
yaitu naiknya mata uang asing terhadap mata uang dalam negeri.
25
 Sri isworo 
ediningsih dan Aryono yakobus Hasil penelitiannya menunjukan bahwa kinerja 
keuangan perusahaan untuk periode dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah 
Right issue tidak berbeda secara signifikan.
26
 Uhud darmawan natsir dan Junita 
tappi Kinerja Keuangan tidak menunjukan adanya perubahan yang signifikan 
untuk 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah pelaksanaan Right issue. Karena hasil 
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analisis rasio menunjukan taraf signifikansi yang lebih besar dari 5%. Sehingga, 




Berdasarkan uraian di atas maka peneliti tertarik untuk mengetahui apakah 
Right Issue yang dilaksanakan oleh perusahaan yang terdaftar di Indeks saham 
syariah Indonesia juga mampu meningkatkan Kinerja keuangan perusahaan. Maka 
peneliti mengambil judul terkait dengan “Pengaruh Right Issue Terhadap Kinerja 
keuangan perusahaan Perspektif Ekonomi Islam”. 
D. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka permasalahan 
dalam penelitian ini adalah: 
1. Terdapat perbedaan pada hasil penelitian terdahulu 
2. Kinerja keuangan perusahaan pada Laporan keuangan yang menurun 
setelah melakukan kebijakan Right Issue 
 
E. Batasan Masalah 
  Batasan masalah dari penelitian ini adalah menjelaskan seberapa 
besar pengaruh Right Issue terhadap Kinerja Keuangan Perusahan. Apakah 
dengan sampel dan periode penelitian yang berbeda akan mendapatkan 
kesimpulan yang berbeda atau sebaliknya. Data Perusahaan yang 
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digunakan dalam Penelitian ini adalah data skala nasional yang telah yang 
tersedia di website resmi dan Kantor IDX Lampung selaku tempat riset. 
F. Rumusan masalah 
Dari uraian latar belakang di atas, maka permasalahan yang akan 
dibahas dalam penelitian antara lain: 
1. Apakah terdapat perbedaan Kinerja keuangan perusahaan yang 
diproksikan CR, DER, ROE, ROA dan PER Sebelum dan Sesudah 
Right Issue perspektif Ekonomi islam (Study pada perusahaan yang 
terdaftar di Indeks saham syariah Indonesia periode 2014-2016) 
G. Tujuan penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tujuan dilakukannya 
penelitian ini adalah: 
Untuk mengetahui ada atau tidaknya perbedaan Kinerja keuangan 
perusahaan yang diproksikan CR, DER, ROE, ROA dan PER 
Sebelum dan Sesudah Right Issue perspektif Ekonomi islam (Study 
pada perusahaan yang terdaftar di Indeks saham syariah Indonesia 
periode 2014-2016) 
 
H. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan beberapa manfaat antara lain: 
1. Bagi Penulis 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah khasananh ilmu 




Dan sebagai sarana dalam memahami, mengaplikasikan pengetahuan 
teoritis yang telah dipelajari, dan mampu memberikan pengalaman 
serta pengetahuan baru bagi peneliti. 
2. Bagi akademik  
Melalui hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi pengetahuan 
kepada mahasiswa, terlebih lagi dalam memahami kebijakan Right 
Issue, sekaligus mengetahui manfaat maupun dampak dari adanya 
kebijakan tersebut.  
3. Bagi Para Investor dan pemegang saham 
Akan memperoleh informasi dalam pembuatan keputusan apabila 
perusahaan melakukan kebijakan Right issue. 
4. Bagi Perusahaan 
Untuk memberikan masukan dalam hal perusahaan melakukan 
kebijakan Right issue, serta gambaran bahwa perubahan kinerja yang 
terjadi senantiasa dipantau oleh pihak-pihak yang berkepentingan. 
5. Bagi pihak-pihak yang berkepentingan terhadap pasar modal Indonesia 
(Badan Pengawas Pasar Modal, Bursa Efek Indonesia, calon emiten, 
dan profesi terkaait). Hasil penelitian ini diharapkam dapat 
memberikan masukan dalam meningkatkan perannya dalam 








A. Kajian Teoritis 
1. Teori Pasar Modal 
Menurut UU Pasar Modal RI No. 8 tahun 1995, Pasar Modal 
didefinisikan sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran 
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan 
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga profesi yang 
berkaitan dengan efek. 
Secara umum pasar modal adalah tempat atau sarana 
bertemunya permintaan dan penawaran atas instrumen keuangan 
untuk jangka panjang, umumnya lebih dari satu tahun.
28
 
Pasar modal dapat diartikan dari berbagai sudut pandang yaitu:
29
 
a. Sudut Pandang Negara  
Pasar modal dibangun dengan maksud menggerakkan 
perekonomian suatu negara melalui kekuasaan swasta dan 
mengurangi beban negara. Negara memiliki kekuatan dan 
kekuasaan untuk mengatur bidang perekonomian dan tidak 
harus memiliki perusahaan sendiri. 
b. Sudut Pandang Emiten. 
Selain itu pasar modal juga berfungsi sebagai sarana untuk 
mencari tambahan modal. Perusahaan berkepentingan untuk 
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mendapatkan dana dengan biaya yang lebih murah dan itu 
hanya bisa diperoleh di pasar modal. Hal itu dikarenakan modal 
pinjaman dalam bentuk obligasi jauh lebih murah daripada 
kredit jangka panjang perbankan. 
c. Sudut Pandang Masyarakat 
Masyarakat memiliki sarana baru untuk menginvestasikan 
uangnya. Investasi yang tadinya dilakukan dalam bentuk 
deposito, emas, tanah, atau rumah sekarang, dapat 
diinvestasikan dalam bentuk saham dan obligasi. 
  Instrumen pasar modal dapat disebut efek, yaitu surat 
berharga berupa: saham, obligasi, bukti right, waran, serta produk 
turunan atau biasa disebut derivative.
30
 
a. Saham  
 Saham adalah surat bukti pemilikan bagian modal perseroan 
terbatas yang meberi hak atas deviden dan lain-lain menurut 
besar kecilnya modal yang disetor. Wujud saham yang 
menerangkan siapa pemiliknya. Akan tetapi, sekarang ini 
sistem tanpa warkat sudah mulai diberlakukan. Bentuk 
kepemilikannya tidak lagi berupa lembaran saham yang diberi 
nama pemiliknya, tetapi sudah berupa account atas nama 














 Obligasi merupakan surat pengakuan utang jangka panjang 
yang dikeluarkan suatu perusahaan dengan tujuan untuk 
memperoleh dana. Obligasi dapat diterbitkan oleh pemerintah 
(goverment bond)maupun perusahaan (corporate bond).
32
 
c. Waran  
Waran adalah efek derivatif/turunan yang memberikan hak 
kepada pemegangnya untuk membeli saham atas nama dengan 
harga tertentu dalam jangka panjang (enam bulan atau lebih).
33
 
d. Right  
Right adalah efek yang memberikan hak kepada pemegang 
saham lama untuk membeli saham baru yang akan dikeluarkan 
oleh emiten pada proporsi dan harga tertentu. Hak dalam Right 
sering disebut dengan preemptive right.
34
 
e. Reksa dana 
Menurut Undang-Undang No.8 Tahun 1995, reksa dana adalah 
wadah yang digunakan untuk menghimpun dana dari 
masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam 
portofolio efek oleh manajer investasi.
35
 
Pasar modal adalah suatu ajang yang dapat dimanfaatkan 
sebagai tempat untuk memobilisasi dana, baik yang berasal dari dalam 












negeri maupun yang berasal dari luar negeri. Bagi perusahaan, 
kehadiran pasar modal dapat memperbanyak pilihan sumber dana 
(terutama dana jangka panjang), dan bagi investor, pasar modal 
merupakan wahana yang dapat dimanfaatkan untuk menginvestasikan 
dananya (dalam aset finansial). Dengan adanya pasar modal, pemodal 
dimungkinkan untuk melakukan diversifikasi dan membentuk 
portofolio investasi sesuai dengan preferensi resiko dan tingkat 
kuntungan yang dikehendaki. Resiko yang tinggi, berarti return yang 
akan diterima pun semakin tinggi. Pemodal juga punya kesempatan 
untuk merubah portofolio setiap saat. Hal itu dikarenakan investasi 
pada sekuritas di pasar modal mempunyai likuiditas yang tinggi 
ditunjukkan dengan mudah dan cepatnya proses jual beli di pasar 
modal. Bagi pemerintah, pasar modal akan menunjang pelaksanaan 
pembangunan nasional dalam rangka peningkatan kesejahteraan dan 
kemakmuran rakyat. Hal ini karena pasar modal berfungsi sebagai 
sarana untuk memobilisasi dana yang bersumber dari masyarakat ke 
berbagai sektor dengan melaksanakan investasi. Dengan adanya 
mobilisasi dana tersebut, maka akan terjadi hubungan yang saling 
menguntungkan antara pihak masyarakat yang kelebihan dana dan 
dengan perusahaan yang kekurangan dana, sehingga akan terjadi 
peningkatan kemakmuran secara keseluruhan. 
Pasar modal dapat dibedakan menjadi pasar primer (primary 




market) dan pasar keempat (fourth market). Pasar primer adalah pasar 
tempat penerbitan perdana surat-surat berharga sedangkan pasar 
sekunder adalah pasar tempat surat-surat berharga yang sudah beredar 
atau bukan emisi baru diperdagangkan. Pasar ketiga adalah pasar 
perdagangan surat berharga pada saat pasar kedua ditutup. Pasar 
ketiga biasanya dijalankan oleh wali amanat atau pialang yang 
mempertemukan pembeli dan penjual setelah pasar kedua ditutup. 
Pasar keempat adalah pasar modal yang dilakukan antara institusi 
berkapasitas besar untuk menghindari komisi untuk para wali amanat 
dengan melakukan transfer langsung blok saham antara lembaga 
investasi tanpa melalui wali amanat. Pasar keempat biasanya 
menggunakan jaringan komunikasi untuk memperdagangkan saham 
dalam jumlah blok besar. 
 
2. Teori Sinyal (Signaling Theory) 
Isyarat atau signal menurut Brigham dan Houston dalam 
Sukwadi adalah suatu tindakan yang diambil manajemen perusahaan 
yang memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen 
memandang prospek perusahaan.
36
 Kegagalan dalam suatu pasar yang 
merugikan dapat terjadi karena adanya asimetris informasi, hal ini 
dapat diperkecil jika informasi yang dipublikasikan dapat digunakan 
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sebagai salah satu sinyal bagi pelaku pasar. Pengumuman right issue 
oleh suatu perusahaan merupakan suatu signal bahwa manajemen 
memandang kinerja keuangan perusahaan suram, menerbitkan saham 
baru berarti memberikan signal negatif kepada para investor yang 
kemudian dapat menekan harga saham sekalipun prospek perusahaan 
cerah dan menguntungkan. Pertimbangan untuk menjual saham baru 
yang dimiliki kepada investor luar akan menjadikan suatu sinyal 
negatif tentang nilai dan kinerja perusahaan yang sebenarnya. 
Perusahaan-perusahaan dengan pertumbuhan yang potensial memiliki 
lebih banyak kesempatan investasi, di mana mereka memerlukan 
modal keuangan yang lebih banyak, sehingga pengumuman right 
issue dapat diartikan sebagai sinyal yang baik bagi prospek earning 
suatu perusahaan. Hal ini juga merupakan suatu uraian yang 
berhubungan dengan financial leverage, dimana member gambaran 
adanya penawaran saham meningkatkan nilai perusahaan karena 
mengurangi kemungkinan biaya dari kesulitan keuangan dan biaya 
perantara, Kang dalam Sukwadi.
37
 
Asumsi utama dari teori sinyal Budiarto dan Baridwan, dalam 
Kurniawan, adalah bahwa manajemen mempunyai informasi yang 
akurat tentang nilai dan kinerja keuangan perusahaan yang tidak 
dimiliki oleh investor luar dan manajemen adalah orang yang selalu 
berusaha memaksimalkan insentif yang diharapkan, artinya 
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manajemen umumnya memiliki informasi yang lebih lengkap dan 
akurat dibanding pihak luar perusahaan (investor) mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi nilai dan kinerja keuangan perusahaan. 
Asimetris informasi akan terjadi jika manajemen tidak secara penuh 
menyampaikan semua informasi yang diperolehnya tentang semua hal 
yang dapat mempengaruhi nilai dan kinerja perusahaan ke pasar 
modal, sehingga jika manajemen menyampaikan suatu informasi ke 
pasar, maka umumnya pasar akan merespon informasi tersebut 
sebagai suatu sinyal yang dapat mempengaruhi nilai dan kinerja 
perusahaan. Sebagai implikasinya, pengumuman perusahaan untuk 
menambah jumlah lembar saham yang beredar (right issue) akan 
direspon oleh pasar sebagai suatu sinyal yang menyampaikan adanya 
informasi baru yang dikeluarkan oleh pihak manajemen.
38
 
Bagi perusahaan penerbitan saham baru (right issue) bisa 
dianggap sebagai sinyal positif atau diterima sebagai sinyal negatif, 
hal ini tergantung dari persepsi perusahaan terhadap adanya 
penawaran terbatas yang dilakukan, jika perusahaan memerlukan 
dana untuk perluasan investasi yang akan memberikan keuntungan 
dimasa yang akan datang maka pihak manajemen perusahaan dan 
investor lainnya akan menerima hal ini sebagai berita yang baik, 
tetapi jika dana tersebut akan digunakan untuk membayar kewajiban-
kewajiban yang akan jatuh tempo dalam rangka memperbaiki kinerja 
                                                             
38
Taufan adi Kurniawan, Analisis dampak pengumuman Right issue terhadap return 




keuangan maka hal ini dianggap sebagai berita buruk. Semua ini 
tergantung bagaimana pihak manajemen memberikan informasi ke 
pasar mengenai keadaan, nilai, kinerja, dan prospek perusahaan di 
masa datang. 
3. Teori Agensi (Agency Theory) 
Definisi teori agensi adalah hubungan  sebuah perjanjian di 
mana satu orang atau lebih (principal) menugaskan orang lain (agent) 
untuk melakukan beberapa pekerjaan demi kepentingan mereka yang 




Teori keagenan mengasumsikan bahwa semua individu 
bertindak untuk kepentingan mereka sendiri. Teori agensi menyebut 
agen sebagai manajemen yang mengelola perusahaan sedangkan 
prinsipal adalah pemegang saham. Agen diasumsikan tidak hanya 
tertarik dengan kompensasi keuangan namun juga segala sesuatu yang 
yang terlibat dalam hubungan suatu agensi, seperti waktu luang yang 
banyak, kondisi kerja yang menarik, maupun jam kerja yang fleksibel. 
Prinsipal diasumsikan hanya tertarik pada pengembalian keuangan 
yang diperoleh dari apa yang mereka investasikan di perusahaan.
40
 
Secara umum, pemilik perusahaan ingin memaksimalkan nilai 
saham. Akan tetapi ketika manajemen memiliki sebagian besar saham 
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perusahaan yang dikelola tersebut, manajemen pasti akan memilih 
strategi yang menghasilkan apresiasi saham. Ketika manajer tidak 
sebagai rekan ataupun pemilik, manajer akan lebih memilih strategi 
yang mengingkatkan kompensasi pribadi mereka sendiri sedangkan 
kepentingan pemilik akan diabaikan. Biaya masalah keagenan dan 
biaya dari tindakan yang dilakukan untuk meminimalkan masalah 
keagenan disebut sebagai biaya keagenan  (agency cost). 
Dalam teori keagenan (agency theory), hubungan agensi 
muncul ketika satu orang atau lebih (principal) memperkerjakan orang 
lain (agent) untuk memberikan suatu jasa dan kemudian 
mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agent 
tersebut.
41
 Principal yang dimaksud disini adalah para pemegang 
saham, sedangkan agent adalah para manajer yang diberikan 
wewenang oleh pemegang saham dalam pengambilan keputusan. 
Hubungan antara principal dan agent dapat mengarah pada kondisi 
ketidakseimbangan informasi (asymmetrical information) karena 
agent berada pada posisi yang memiliki informasi yang lebih banyak 
tentang perusahaan dibandingkan dengan principal. Hal inilah yang 
nantinya akan menimbulkan masalah keagenan (agency problem).
42
 
Menurut Jensen & Meckling dalam Rakhmad,
43
 teori 
keagenan menjelaskan hubungan antara dua pihak yang terlibat dalam 
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suatu kontrak yang terdiri atas agen sebagai pihak yang diberikan 
tanggung jawab untuk suatu tugas dan prinsipal sebagai pihak yang 
memberi tugas. Kondisi ini mengandung konsekuensi bahwa kedua 
belah pihak, baik agen maupun prinsipal, akan berusaha untuk 
memaksimalkan utilitasnya. Adanya pemisahan antara kepemilikan 
dan pengelolaan suatu perusahaan menimbulkan masalah keagenan 
(agency problem). Masalah ini timbul karena adanya kecenderungan 
dari manajemen untuk melakukan moral hazard dalam 
memaksimalkan kepentingannya sendiri dengan mengorbankan 
kepentingan pihak prinsipal. Dalam konteks perusahaan, pemilik 
perusahaan adalah principal dan manajemen perusahaan sebagai 
agent. Pemilik membayar manajemen dan mengharapkan manajemen 
untuk bertindak sesuai dengan kepentingan para pemilik perusahaan.  
Teori keagenan (agency theory) berkaitan dengan usaha-usaha 
untuk memecahkan masalah yang timbul dalam hubungan keagenan. 
Masalah keagenan muncul jika terdapat perbedaan tujuan (goals) 
antara agent dan principal, jika terdapat kesulitan atau membutuhkan 
biaya yang mahal bagi principal untuk senantiasa memantau tindakan-
tindakan yang diambil oleh agent. Selain itu, masalah keagenan juga 
akan terjadi jika antara agent dan principal mempunyai sikap atau 
pandangan yang berbeda terhadap risiko. Pemisahan kepemilikan dan 
kontrol yang diberikan meningkatkan asimetri informasi antara 




yang lebih baik pada kinerja perusahaan saat ini dan masa depan 
daripada yang dilakukan prinsipal. 
Menurut Jensen dan Meckling dalam Rakhmad 
44
, dalam 
agency teory pemisahan kepemilikan dan pengendalian perusahaan 
akan menimbulkan konflik dalam pengambilan keputusan. 
Pengambilan keputusan yang rentan terhadap konflik keagenan adalah 
sebagai berikut. 
1. Aktivitas pencarian dana 
2. Pembuatan keputusan sehubungan dengan bagaimana penggunaan     
dana tersebut dilakukan. 
Penerbitan right issue merupakan salah satu alternatif 
kebijakan manajemen dalam rangka penambahan dana atau modal 
perusahaan. Dalam hal ini, pihak investor yang merupakan pemilik 
perusahaan akan terkena dampak langsung atas kebijakan tersebut. 
Dampak tersebut dapat bersifat negatif maupun positif bagi investor. 
Disatu sisi akibat adanya penerbitan right issue tersebut, perusahaan 
akan mendapatkan dana segar yang pada pelaksanaannya dana 
tersebut dapat digunakan oleh pihak manajemen untuk memperluas 
usaha sehingga dapat meningkatkan kinerja.  
Disisi lain, kebijakan penerbitan right issue juga dapat 
mengakibatkan dilusi bagi pemegang saham, baik dalam hal harga 
saham maupun persentase kepemilikan saham. Karena pada 






hakekatnya, kebijakan right issue merupakan kebijakan penambahan 
jumlah modal saham perusahaan yang dapat menyebabkan turunnya 
persentase kepemilikan saham bagi investor yang tidak memanfaatkan 
haknya. 
Selain itu, akan berdampak pula pada harga toritis saham 
setelah adanya right issue, dimana pada umumnya harga exercise 
(harga tebus) berada dibawah harga pasar, sehingga secara teori akan 
membuat harga saham menurun. Adanya perubahan jumlah saham 
yang beredar dengan cara right issue akan menyebabkan harga saham 
setelah right issue mengalami penurunan untuk jangka waktu tertentu. 
Penurunan tersebut disebabkan investor menyerap informasi yang 
buruk dari pengumuman right issue. Temuan empiris menunjukkan 
bahwa nilai pasar perusahaan turun 3 % pada saat penambahan saham 
baru, Rivai, dalam Rakhmad.
45
 
4. Right Issue 
Perusahaan yang listing di pasar modal melalui penawaran 
saham perdana (IPO), dalam perjalanan kegiatan operasinya di bursa 
efek dapat melakukan penawaran saham berikutnya, bahkan bisa 
berkali-kali. Hal ini sangat tergantung kebijakan yang ingin 
dijalankan oleh perusahaan dengan tujuan melakukan ekspansi usaha, 
menambah modal, memperkuat struktur permodalan yang dimiliki 
oleh perusahaan, membayar utang, dan lain-lain. 
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Right issue merupakan salah satu cara yang bisa ditempuh 
perusahaan untuk menjalankan kebijakan untuk mencapai tujuan yang 
diinginkan tersebut. Right Issue diterjemahkan sebagai bukti right. 
Mulai muncul di pasar modal Indonesia pada tahun 1992. Di 
Indonesia right issue dikenal dengan istilah “Hak Memesan Efek 
Terlebih Dahulu” atau HMETD. Kebijakan right issue merupakan 
upaya emiten untuk menambah saham yang beredar, guna menambah 
modal perusahaan dengan cara menawarkan sejumlah saham baru 
kepada pemegang saham saat ini yang memiliki hak memesan efek 
terlebih dahulu atas saham-saham tersebut. Dengan kata lain, 
pemegang saham memiliki premtive right atau hak memesan efek 
terlebih dahulu atas saham-saham tersebut. Tentu untuk mendapatkan 
saham tersebut pemegang saham harus melaksanakan right tersebut 
pada tingkat harga yang telah ditentukan. Berarti dengan pengeluaran 
saham baru tersebut, pemodal harus mengeluarkan uang untuk 
membeli saham yang berasal dari right issue Kemudian uang tersebut 
masuk ke modal perusahaan.
46
 
Sekuritas Indo Premier  mendefinisikan right issue sebagai hak 
untuk memesan saham baru yang akan dikeluarkan oleh emiten. 
Rights ini diberikan cuma-cuma dan diprioritaskan kepada pemegang 
saham biasa untuk memesan saham baru. 
Istilah yang perlu diketahui seputar rights issue: 
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 Persetujuan pemegang saham. 
Rights issue dilakukan atas dasar persetujuan rapat umum 
pemegang saham. Sesudah mendapatkan persetujuan, emiten 
harus menawarkan saham barunya tersebut kepada kepada 
pemilik saham lama terlebih dahulu, sesuai dengan proporsi 
kepemilikannya (preemptive rights). 
 Tujuan 
Pada umumnya tujuan rights issue adalah untuk 
menghimpun dana segar yang akan digunakan untuk 
ekspansi usaha, membayar pinjaman, atau untuk modal 
kerja. Beberapa tujuan lainnya adalah untuk meningkatkan 
porsi kepemilikan pemegang saham, atau untuk 
meningkatkan jumlah saham beredar sehingga lebih likuid 
perdagangannya. 
 Penjamin emisi, menjamin dana hasil rights issue diterima 
oleh emiten. 
 Standby buyer, adalah investor yang siap membeli saham 
baru yang tidak terjual.Standby buyer bisa berasal dari 
pemegang saham lama ataupun investor lain. 
 Harga. Umumnya harga rights issue lebih rendah dari 
harga pasar, hal ini sebagai insentif bagi pemegang saham 
lama. Namun sebetulnya, harga persaham dari total saham 




issue. Pemilik saham harus melakukan penyesuaian harga 
dengan menambahkan nilai saham lamanya dengan nilai 
saham baru, dan kemudian dibagi dengan total jumlah 
saham. Harga penyesuaian akan menunjukkan harga pasar 
yang terdilusi. Itulah sebabnya mengapa rights issue 
ditawarkan kepada pemegang saham lama terlebih dahulu. 
 Cum dan Ex-date. Rights issue akan ditawarkan kepada 
investor yang tercatat dalam Daftar Pemegang Saham 
(DPS) pada waktu yang telah ditentukan. Artinya investor 
yang membeli saham pada waktu tersebut, berhak untuk 
membeli saham (cum rights). Sementara itu, investor yang 
memiliki saham diluar waktu tersebut, tidak akan 
mendapatkan hak membeli saham (ex-rights), dan hak atas 
rights menjadi milik penjual. 
 Bentuk lain rights issue: 
Saham bonus, saham yang dibagikan secara cuma-cuma 
kepada pemilik saham lama. Stock Dividend. Pembagian 
keuntungan emiten kepada investor dalam bentuk saham. 
Stock split, memecah jumlah saham yang berakibat juga 
pada pemecahan harga per-saham. Waran: suatu hak bagi 
investor yang memilkinya, untuk membeli saham pada 
harga dan pada waktu yang telah ditentukan, umumnya 3-5 




Sumber permodalan dari right issue dianggap penting oleh 
perusahaan karena lebih efisien dan ekonomis jika dibandingkan 
melalui lembaga keuangan. Umumnya alasan perusahaan melakukan 
right issue adalah sebagai sumber modal kerja, ekspansi usaha, dan 
pembayaran hutang. 
Tujuan utama dari penerbitan right issue adalah untuk tidak 
merubah proporsi kepemilikan pemegang saham dan menekan biaya 
emisi karena biasanya right issue tidak diperlukan adanya under 
writer. 
Secara lengkap Aprilia dalam Simanullang 
47
  mengungkapkan 
ada beberapa alasan perusahaan melakukan right issue yaitu : 
1. Right issue merupakan solusi cepat dalam memperoleh pendanaan 
dengan proses yang mudah dan relatif tanpa resiko. 
2. Right issue jauh lebih aman dibandingkan sumber pendanaan 
lainnya. Melalui right issue perusahaan tidak terbebani oleh bunga 
seperti pada lembaga keuangan. 
3. Kondisi ekonomi yang sedang berkembang mendorong banyak 
emiten memanfaatkan pasar modal secara maksimal melalui 
penawaran right issue. 
4. Dengan melakukan Right issue maka jumlah lembar saham yang 
beredar bertambah dan meningkatkan likuiditas saham perusahaan. 
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Keputusan pelaksanaan right issue dibuat perusahaan ketika 
nilai perusahaan mengalami kenaikan dan keadaan ekonomi yang 
stabil. Hal ini dilakukan untuk memaksimalkan perolehan dana 
melalui right issue. Selain itu informasi yang lengkap dan akurat 
diharapkan dapat mempengaruhi investor berinvestasi dalam 
perusahaan. 
Right issue merupakan hak bagi pemodal membeli saham baru 
yang dikeluarkan emiten. Karena merupakan hak, maka investor tidak 
terikat harus membelinya. Ini berbeda dengan saham bonus atau 
dividen saham yang otomatis diterima oleh pemegang saham. 
Misalnya PT „ABC‟ melakukan right issue 2:1 ini berarti setiap 
pemegang dua lembar saham PT „ABC‟ berhak membeli satu saham 
baru PT „ABC‟ (hasil right issue). Bagi mereka yang tidak ingin 
membeli saham baru dapat menjual bukti right tersebut. Karena 
penawaran tersebut hanya dibatasi kepada pemegang saham lama, 
maka penawaran tersebut disebut sebagai penawaran terbatas (linier 
offering). Agar pemegang saham lama berminat membeli saham baru 
tersebut, perusahaan menawarkan saham dengan harga (jauh) lebih 
murah dari harga saham saat ini. 
Pada pasar modal yang sedang berkembang (emerging capital 
market), right issue sering dilakukan apabila perusahaan akan 
melakukan penawaran saham. Hal ini dapat dilihat pada pasar modal 




negara masih menggunakan right issue sebagai pilihan utama. Pasar 
modal di Inggris pada tahun 1975 hampir 99% menggunakan right 
issue dalam pengeluaran saham barunya. Di Swiss hampir tanpa 
terkecuali pasar modal mengeluarkan saham baru melalui right issue. 
 
5. Kinerja Keuangan Perusahaan 
Salah satu alat yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja 
perusahaan adalah dengan menilai kinerja keuangan. Kinerja 
keuangan dapat menjadi ukuran keberhasilan suatu perusahaan selama 
periode tertentu. Kinerja keuangan perusahaan tercermin dalam 
laporan keuangan dalam bentuk neraca, perhitungan laba rugi, dan 
laporan posisi keuangan/perubahan modal, Sawir dalam Sukwadi.
48
 
Neraca merupakan laporan yang memberikan informasi 
mengenai jumlah harta, utang, dan modal perusahaan pada saat 
tertentu. Informasi tersebut dapat bersifat operasional atau strategis, 
baik kebijakan modal kerja, investasi, maupun kebijakan struktur 
permodalan yang telah diambil oleh perusahaan.
49
 Neraca 
memberikan informasi mengenai sumber dan penggunaan dana 
perusahaan. Sisi sebelah kiri neraca (aktiva) merupakan sisi 
penggunaan dana perusahaan, yakni berupa kebijakan investasi, baik 
investasi jangka panjang maupun jangka pendek yang dilakukan 
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perusahaan pada periode tertentu. Sisi sebelah kanan (passiva) 
menunjukkan sumber-sumber dana untuk membiayai investasi 
tersebut, baik sumber jangka panjang maupun jangka pendek, Sawir, 
dalam Sukwadi. Contoh rasio-rasio neraca adalah current ratio, acid 




Laporan laba rugi merupakan laporan mengenai pendapatan, 
biaya-biaya, dan laba perusahaan pada periode tertentu. Biasanya 
laporan ini disusun dengan dua pendekatan, yaitu pendekatan 
kontribusi dan pendekatan fungsional. Pendekatan kontribusi 
membagi biaya-biaya ke dalam dua sifat pokok, yaitu biaya variabel 
dan biaya tetap. Pendekatan ini biasanya digunakan dalam 
pengambilan keputusan manajemen berkenaan dengan perencanaan 
biaya, volume dan laba. Pendekatan fungsional memberikan informasi 
mengenai biaya-biaya yang dikeluarkan oleh setiap fungsi utama 
dalam perusahaan.
51
 Dalam pengukuran laba perusahaan, pendekatan 
fungsional dapat memberikan informasi yang jelas mengenai 
penyimpangan yang dilakukan oleh setiap departemen yang ada 
dalam perusahaan atas penyimpangan yang terjadi terhadap target 
laba perusahaan, Sawir, dalam Sukwadi. Contoh rasio-rasio laba rugi 
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adalah net profit margin, ROA, ROE, operating ratio, dan lain 
sebagainya, Riyanto, dalam Sukwadi. 
Laporan perubahan posisi keuangan adalah laporan yang 
mempunyai peranan dalam memberikan informasi mengenai berapa 
besar dan ke mana saja dana digunakan serta dari mana sumber dana 
itu diambil. Dengan demikian, laporan sumber dan penggunaan dana 
akan dapat menjawab pertanyaan, apa yang telah dilakukan 
perusahaan dengan dana yang dimilikinya. Informasi yang diperoleh 
dari laporan ini dapat menunjukkan apakah perusahaan sedang maju 




Dasar laporan keuangan yang berupa neraca, laporan laba rugi, 
dan laporan perubahan posisi keuangan mencerminkan kinerja 
keuangan perusahaan yang tampak dari rasio-rasio keuangan, di 
antaranya rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio profitabilitas, dan 
rasio aktivitas.
53
 Pengertian dari rasio-rasio keuangan tersebut yaitu : 
a. Rasio Likuiditas 
Rasio likuiditas merupakan suatu rasio yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya.Likuiditas diukur dengan rasio aktiva lancar dibagi 
dengan kewajiban lancar. Perusahaan yang memiliki likuiditas sehat 
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paling tidak memiliki rasio lancar sebesar 100%. Ukuran likuiditas 
perusahaan yang lebih menggambarkan tingkat likuiditas perusahaan 
ditunjukkan dengan rasio kas (kas terhadap kewajiban lancar). Rasio 
likuiditas antara lain terdiri dari: Current Ratio (membandingkan 
antara total aktiva lancar dengan kewajiban lancar). Quick Ratio 
(membandingkan antara (total aktiva lancar - inventory) dengan 
kewajiban lancar). 
b. Rasio Solvabilitas 
Rasio ini disebut juga ratio leverage, yaitu mengukur 
perbandingan dana yang disediakan oleh pemiliknya dengan dana 
yang dipinjam dari kreditur perusahaan tersebut. Rasio ini 
dimaksudkan untuk mengukur sampai seberapa jauh aktiva 
perusahaan dibiayai oleh hutang. Rasio ini juga menunjukkan indikasi 
tingkat keamanan dari para pemberi pinjaman. Adapun Rasio yang 
tergabung dalam ratio leverage adalah : Total Debt to Equity Ratio 
(rasio hutang terhadap ekuitas) dan Total Debt to Total Asset Ratio 
(total hutang terhadap total aktiva). 
c. Rasio Profitabilitas 
Rasio ini disebut juga sebagai rasio rentabilitas yaitu rasio yang 
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh laba atau keuntungan. Rasio profitabilitas suatu 
perusahaan merupakan perbandingan antara laba dengan aktiva atau 




ini adalah : Gross Profit Margin (margin laba kotor), Net Profit 
Margin (margin laba bersih), Earning Power of Total Investment dan 
Return on Equity (Pengembalian atas Ekuitas). 
d. Rasio Aktivitas 
Rasio ini merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
efektifitas perusahaan dalam menggunakan aktiva yang dimilikinya, 
atau dapat pula dikatakan rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat 
efisiensi dan efektifitas pemanfaatan sumber daya perusahaan.
54
 
Kinerja keuangan merupakan gambaran kondisi perusahaan 
yang sesungguhnya melalui analisis data-data dalam laporan 
keuangan perusahaan. 
Kurniawan mengungkapkan bahwa dalam menilai kinerja 
keuangan suatu perusahaan perlu dilakukan analisis rasio- rasio 
keuangan seperti: 
1. Rasio likuiditas digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Rasio yang termasuk 
dalam golongan ini adalah current ratio dan quick ratio. Current ratio 
merupakan penilaian kemampuan perusahaan melunasi kewajiban 
lancar dengan aset lancarnya, sedangkan quick ratio digunakan untuk 
menilai kemampuan perusahaan melunasi kewajiban lancar dengan 
aset yang paling likuid seperti kas, surat berharga, dan piutang. 
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2. Rasio leverage digunakan untuk menilai seberaba besar harta 
perusahaan yang berasal dari pendanaan hutang. Rasio yang termasuk 
dalam golongan ini adalah debt to equity ratio dan liabilities to total 
aset. Debt to equity ratio adalah penilaian proporsi utang terhadap 
modal sendiri, sedangkan liabilities to aset adalah penilaian 
seberapabesar harta perusahaan yang didanai dari hutang. 
3. Rasio aktivitas digunakan untuk menilai efektivitas perusahaan 
dalam menggunakan sumber dayanya. Rasio yang termasuk dalam 
golongan ini adalah account receivable turnover dan inventory 
turnover. Account receivable turnover adalah rasio yang digunakan 
untuk menilai perputaran dana piutang pada periode tertentu, 
sedangkan inventory turnover adalah raasio perputaran dana pada 
persediaan. 
4. Rasio profitabilitas digunakan untuk menilai efektivitas manajemen 
perusahaan secara keseluruhan melalui laba yang dihasilkan 
perusahaan. Rasio yang termasuk dalam golongan ini adalah net profit 
margin ratio, return on equity, dan return on aset. Net profit margin 
ratio adalah penilaian perbandingan persentase laba bersih terhadap 
penjualan. Return on equity adalah penilaian keuntungan bersih dari 
modal pemilik perusahaan. Return on aset adalah rasio untuk menilai 




5. Rasio pertumbuhan digunakan untuk mengukur pertumbuhan laba, 
penjualan, modal, dan aset perusahaan antar periode tertentu.
55
 
Investor, kreditor, dan pihak-pihak berkepentingan lainnya 
perlu melakukan analisis terhadap kinerja keuangan sebelum 
mengambil keputusan investasi pada perusahaan. Agus dikutip oleh 
Prabandari menyatakan bahwa kegiatan bisnis saat ini masih 
menggunakan rasio keuangan sebagai analisis perusahaan, meskipun 





6. Pasar Modal Syariah 
Kegiatan pasar modal di Indonesia diatur dalam UU No.8 tahun 
1995 tentang Pasar Modal (UUPM). Pasar modal syariah di Indonesia 
resmi diluncurkan pada tanggal 14 Maret 2003 bersamaan dengan 
penandatanganan MOU antara Bapepam-LK dengan Dewan Syariah 
Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MOU).
57
  
a. Fungsi Pasar Modal Syariah  
 Pasar modal berperan menjalankan dua fungsi secara 
simultan berupa fungsi ekonomi dengan mewujudkan 
pertemuan dua kepentingan, yaitu pihak yang memiliki 
kelebihan dana dengan pihak yang memerlukan dana, dan 
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fungsi keuangan dengan memberikan kemungkinan dan 
kesempatan untuk memperoleh imbalan bagi pemilik dana 
melalui investasi.
58
 Pada fungsi keuangan, pasar modal 
berperan sebagai sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai 
sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari 
masyarakat pemodal (investor). Dana yang didapatkan 
perusahaan dapat digunakan sebagai sarana untuk melakukan 
kegiatan perluasan perusahaan. 
b. Prinsip-prinsip Pasar Modal Syariah:59 
1. Pembiayaan dan investasi hanya dapat dilakukan pada saat aset 
atau kegiatan usaha yang halal, yang kegiatan usaha tersebut 
adalah spesifik dan bermanfaat, sehingga atas nama manfaat 
yang timbul dapat dilakukan bagi hasil. 
2. Uang adalah alat bantu pertukaran nilai pertukaran nilai dan 
pemilik harta akan menerima bagi hasil dari manfaat yang 
timbul dari kegiatan usaha maka pembiayaan dan investasi harus 
pada mata uang yang sama dengan pembukuan kegiatan usaha. 
3. Akad yang terjadi antara pemilik harta (investor) dengan 
pemilik usahan (emiten), dan tindakan maupun informasi yang 
diberikan pemilik usaha (emiten) serta mekanisme pasar (bursa 
dan self organization lainnya) tidak boleh menimbul kondisi 
keraguan yang dapat menyebabkan kerugian. 
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4. Pemilik harta (investor) dan pemilik usaha (emiten) tidak boleh 
mengambil resiko yang melebihi kemampuan (maysir) yang 
dapat menimbulkan kerugian yang sebenarnya dapat dihindari. 
5. Pemilik harta (investor), pemilik usaha (emiten) maupun bursa 
dan self regulating organization lainnya tidak boleh melakukan 
hal-hal yang menyebabkan gangguan yang disengaja atas 
mekanisme pasar, baik dari segi penawaran (supply) maupun 
dari segi permintaan (demand) 
c. Karakteristik Pasar Modal Syariah 
Menurut Mokhtar Muhammad Metwally dalam penelitian 




1. Semua saham harus diperjual belikan pada bursa efek. 
2. Bursa perlu mempersiapkan pasca perdagangan dimana saham 
dapat diperjualbelikan melalui pialang.  
3. Semua perusahaan yang mempunyai saham yang dapat 
diperjualbelikan di bursa efek diminta menyampaikan informasi 
tentang perhitungan (account) kentungan dan kerugian serta 
neraca keuntungan kepada komite manajemen bursa efek, 
dengan jarak tidak lebih dari tiga bulan sekali. 
d. Konsep Dasar Pasar Modal Syariah 






 Penerapan prinsip syariah di pasar modal tentunya 
bersumberkan dari al Quran sebagai sumber hukum tertinggi 
dan Hadits Nabi Muhammad SAW. Selanjutnya, dari kedua 
sumber hukum tersebut para ulama melakukan penafsiran yang 
kemudian disebut ilmu fiqih.
61
 Salah satu pembahasan dalam 
ilmu fiqih adalah pembahasan tentang muamalah, yaitu 
hubungan di antara sesama manusia terkait perniagaan. 
Berdasarkan itulah kegiatan pasar modal syariah dikembangkan 
dengan basis fiqih muamalah. Terdapat kaidah fiqih muamalah 
yang menyatakan bahwa pada dasarnya, semua bentuk 
muamalah boleh dilakukan kecuali ada dalil yang 
mengharamkannya.
62
 Konsep inilah yang menjadi prinsip pasar 
modal syariah di Indonesia. 
 
7. Daftar Efek Syariah 
Peraturan Bapepam-LK No IX.A.13 tentang Penerbitan Efek 
Syariah, khususnya ayat 1.a.3, mengartikan Efek Syariah sebagai 
Efek sebagaimana di maksud dalam Undang-Undang Pasar Modal 
dan peraturan pelaksanaannya yang akad, cara, dan kegiatan usaha 
yang menjadi landasan penerbitannya tidak bertentangan dengan 
prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal. Prinsip-prinsip Syariah di 
Pasar Modal adalah prinsip-prinsip hukum Islam dalam kegiatan di 
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bidang pasar modal berdasarkan fatwa DSN-MUI, sepanjang fatwa di 
maksud tidak bertentangan dengan Peraturan ini dan/atau Peraturan 
Bapepam dan LK yang didasarkan pada fatwa DSN-MUI.
63
  
Definisi tersebut memperlihatkan bahwa efek syariah bukan 
hanya saham saja tapi meliputi jenis instrumen keuangan syariah 
lainnya seperti obligasi syariah (sukuk) baik yang diterbitkan oleh 
negara ataupun emiten, Unit Penyertaan Kontrak Investasi Kolektif 




Daftar efek syariah (DES) merupakan hasil MOU antara 
Bapepam-LK dengan DSN MUI pada bulan juli 2003.
65
 Tindaklanjut 
tersebut dapat terealisir pada 12 September 2007 dengan 
dikeluarkannya DES yang pertama. DES tersebut memuat daftar 20 
sukuk/obligasi syariah dan 169 saham dan 5 saham perusahaan 
publik. Saham perusahaan yang termasuk dalam DES terdiri dari 
beberapa sektor seperti: pertanian (8), pertambangan (7), industri 
dasar dan kimia (27), aneka industri (20), industri barang konsumsi 
(19), properti dan real estate (26), infra struktur, utilitas dan 
transportasi (14), keuangan (1), dan perdagangan jasa dan investasi 
(47). 
                                                             
63
Departemen Keuangan Republik Indonesia. Bapapam-LK. Keputusan Ketua Bapepam-
LK Nomor: Kep-130/BL/2006 Tentang Penerbitan Efek Syariah. 
64
Yuni dan Abdulloh, Kandungan Informasi Masuknya Saham dalam Indek Saham 
Syariah Indonesia, Jurnal Manajemen Akuntansi, Vol 1 No.2  (2016), h.315. 
65
Syafiq M. Hanafi, Bukti Empiris Nilai Ekonomik Pada Pengumuman Daftar Efek 





Pengumuman saham-saham perusahaan yang masuk ke DES 
memiliki informasi yang dapat memberikan keuntungan pada 
investor. Saham-saham yang masuk DES merupakan saham yang 
telah melalui skreening baik secara kualitatif maupun kuantitatif. 
Skreening tersebut dianggap sebagai bagian dari kinerja saham yang 
dipandang positif oleh kalangan investor. DES merupakan bentuk 
investasi etis yang saat ini sedang mengalami perkembangan dan 
mendapatkan respon kalangan investor. DES merupakan merupakan 
saham etis pertama di Indonesia yang mencakup seleksi seluruh 
saham yang memenuhi kriteria syariah. Berbeda dengan Jakarta 
Islamic Index (JII) yang memuat saham-saham  syariah unggulan 
dengan jumlah 30 saham. DES mencakup saham yang lebih banyak 
dan lebih luas sehingga kalangan investor memiliki alternatif  yang 
lebih banyak dalam melakukan investasi syariah.
66
 Banyaknya 
perusahaan reksadana membutuhkan  portofolio “halal” yang 
semakin meningkat, sehingga peluncuran saham DES 
merupakan alternatif portofolio bagi perusahaan reksadana syariah 
maupun investor lain. 
B. Penelitian Terdahulu 
Penelitian mengenai right issue dilakukan oleh Puji Harto 
menganalisis kinerja perusahaan yang melakukan dan tidak 
melakukan right issue. Ia menemukan bahwa perusahaan yang 






melakukan right issue memiliki kinerja keuangan yang lebih rendah 




Penelitian Sulistyanto dan Midiastuti menemukan bahwa 
terdapat Perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan.Current 
Ratio (CR) dan Return On Aset (ROA) mengalami kenaikan sebelum 
pelaksanaan right issue, namun mengalami penurunan sesudah 
pelaksanaan right issue, Hal ini menunjukkan bahwa pelaksanaan 
right issue berpengaruh negatif pada kinerja keuangan
68
. Dan 
Penelitian Rusmilawati IM yang menggunakan rasio keuangan 
sebagai alat analisisnya seperti CR, DER ,ROI, NPM, PER. Ia 
menemukan bahwa rasio keuangan tersebut mengalami perubahan 
yang positif signifikan sesudah pelaksanaan right issue.
69
 Ica Rika 
Candraningrat Hasil Penelitiannya menunjukan bahwa Kinerja 
keuangan perusahaan antara satu tahun sebelum dan satu tahun 
sesudah Right Issue berbeda positif secara signifikan. Dan juga 
terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan dua tahun sebelum 
dan dua tahun sesudah Right issue
70
. Prabandari yang melakukan 
pengujian terhadap 31 perusahaan yang terdaftar di BEI menemukan 
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Berbeda dengan Hasil Penelitian dilakukan Sukwadi Hasil 
temuannya menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan 
pada kinerja perusahaan baik sebelum maupun sesudah pelaksanaan 
right issue.Namun rasio Debt to Equity Ratio (DER) mengalami 
penurunan yang mengindikasikan bahwa perusahaan mengurangi 
ketergantungan hutang dari kreditor.
72
 Sejalan dengan Sukwandi 
Penelitian Sunarjanto menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan 
signifikan pada kinerja keuangan baik sebelum maupun sesudah right 
issue dilakukan. Terjadinya kenaikan DER lebih diakibatkan factor 
ekonomi makro yaitu naiknya mata uang asing terhadap mata uang 
dalam negeri.
73
 Sri isworo ediningsih dan Aryono yakobus Hasil 
penelitiannya menunjukan bahwa kinerja keuangan perusahaan untuk 
periode dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah Right issue tidak 
berbeda secara signifikan.
74
 Uhud darmawan natsir dan Junita tappi  
Kinerja Keuangan tidak menunjukan adanya perubahan yang 
signifikan untuk 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah pelaksanaan 
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Perbedaan dengan penelitian sebelumnya adalah penelitian sekarang 
menggunakan data yang di update oleh  Indeks Saham syariah Indonesia, 
Periode perianelitian yang dilakukan terhadap perusahaan yang melakukan 
kebijakan Right Issue selama 2014-2016, Metode penelitian untuk kinerja 
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keuangan yaitu dengan membandingkan Rasio-rasio kinerja keuangan satu 
tahun sebelum dan satu tahun sesudah melakukan right issue. Menggunakan 
Perspektif Ekonomi Islam. 
C. Kerangka Pemikiran 
Penelitian ini dilakukan untuk mecoba menganalisis perbedaan Kinerja 
Keuangan Perusahaan yang di proksikan oleh Current Ratio, Return on 
Equity, Return on Aset Debt To Equity Ratio dan Price Earning Ratio 
sebelum dan setelah melakukan right issue. 
Kerangka penelitian yang menunjukkan hubungan antara variabel penelitian 
ini adalah : 
Gambar 1 
Kerangka Pemikiran 
Sebelum Right Issue Sesudah Right Issue 
 






Hipotesis merupakan suatu proporsi, kondisi atau prinsip yang 
untuk sementara waktu benar agar dapat ditarik suatu konsekuensi 
Kinerja Keuangan Perusahaan: 
Rasio Likuiditas (CR) 
Rasio Leverage (DER) 
Rasio Profitabilitas (ROE dan 
ROA) 
Rasio Pasar (PER) 
 
Kinerja Keuangan Perusahaan: 
Rasio Likuiditas (CR) 
Rasio Leverage (DER) 
Rasio Profitabilitas (ROE dan 
ROA) 






yang logis dan melalui cara ini kemudian diadakan pengujian (testing) 
mengenai kebenarannya dengan menggunakan data empiris 
(empirical data) hasil penelitian.
87
 
1. Current Ratio (CR) Sebelum dan Sesudah Right Issue. 
CR menggambarkan kemampuan perusahaan melunasi 
kewajiban jangka pendeknya dengan aset lancar yang dimiliki. Hanafi 
dan Halim dalam Simanullang menyatakan bahwa CR adalah rasio 
yang menunjukkan kemampuan suatu perusahaan dalam membiayai 
operasi dan memenuhi kewajiban lancarnya yang harus segera 
dipenuhi ataupun pada saat ditagih.
88
 Dharsana D Phalkar 
mengungkapkan bahwa perusahaan dengan likuiditas yang besar akan 
lebih cepat dan lebih baik dalam menarik investor untuk berinvestasi 
saat penawaran right issue. Hal ini disebabkan keyakinan investor 
yang cukup tinggi, perusahaan tidak akan atau sangat kecil 
kemungkinannya mengalami resiko likuiditas.
89
 Sementara itu 
Sunarjanto menyatakan bahwa arus kas pendanaan melalui 
pelaksanaan right issue akan meningkatkan komposisi aset lancar 
perusahaan.
90
 Berdasarkan uraian tersebut dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut: 
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N. Agus Sunarjanto, Analisis Kinerja Keuangan perusahaan sebelum dan sesudah 
season equity offerings di BEI, Jurnal organisasi dan manajemen vol.3 No.1 (UNIKA widya 




H1 : Terdapat perbedaan signifikan CR perusahaan sebelum dan 
sesudah pelaksanaan right issue.  
2. Debt to Equity Ratio (DER) Sebelum dan Sesudah Right Issue. 
Rasio hutang menunjukkan besarnya modal yang berasal dari 
pinjaman yang dipergunakan untuk membelanjai investasi. DER 
merupakan perbandingan antara hutang (jangka panjang dan lancar) 
dengan modal sendiri (modal saham biasa dan laba ditahan), 
Sunarjanto.
91
 Sementara itu menurut Teguh Hidayat dalam 
Simanullang menyatakan secara umum DER yang wajar memiliki 
nilai yang tidak lebih dari 100%. Namun dalam beberapa kasus 
banyak perusahaan-perusahaan yang memiliki DER nilainya lebih 
dari 100% dengan catatan hutang tersebut digunakan untuk 
mendukung perkembangan perusahaan. Lebih lanjut Teguh 
menyatakan bahwa hutang lebih beresiko karena perusahaan harus 
membayar pokok pinjaman, bunga pinjaman, dan denda jika 
terlambat membayar. Sementara hutang yang relatif tidak beresiko 
adalah hutang operasional, hutang usaha, beban yang masih harus 
dibayar, uang pelanggan yang diterima dimuka dan lain sebagainya.
92
 
PJM Cotterell dalam Simanullang menyatakan bahwa investor akan 
terlebih dahulu menilai DER perusahaan sebelum melakukan 
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investasi. Jika DER perusahaan sebelum right issue dinilai terlalu 
tinggi maka besar kemungkinan perolehan dana right issue semata-
mata hanya digunakan untuk membiayai pelunasan hutang 




Robby Sukwadi mengungkapkan bahwa perusahaan-
perusahaan akan memanfaatkan perolehan dana melalaui right issue 
untuk melunasi hutang-hutangnya. Hal tersebut cukup beralasan 
karena pendanaan melalui right issue dinilai lebih mudah dan murah 
jika dibandingkan dengan perolehan dana melalui kreditor ataupun 
hutang dari lembaga keuangan dan bank. Terlepas dari ekspektasi 
investor agar pendanaan right issue digunakan untuk ekspansi usaha 
investasi, perusahaan dapat menentukan proporsi pembagian dana 
right issue untuk penambahan aset, pembayaran hutang, dan investasi 
usaha.
94
 Berdasarkan uraian tersebut dirumuskan hipotesis sebagai 
berikut: 
H2 : Terdapat perbedaan signifikan DER perusahaan sebelum dan 
sesudah pelaksanaan right issue. 
3. Return On Equity (ROE) Sebelum dan Sesudah Right Issue. 
ROE merupakan perbandingan antara penghasilan perusahaan 
terhadap ekuitas yang dimiliki. Rasio tersebut juga menjadi indikasi 
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keefektivan operasi bisnis dan kinerja manajemen perusahaan, 
Sunarjanto.
95
 Pooja Miglani dalam Simanullang menyatakan bahwa 
ROE perusahaan setelah pelaksanaan right issue mengalami kenaikan. 
Hal ini disebabkan perolehan dana tersebut dimanfaatkan secara 
maksimal oleh perusahaan untuk meningkatkan profitabilitasnya. 
Kenaikan ROE berbanding lurus dengan PBV perusahaan. Investor 
bereaksi positif atas pelaksanaan right issue perusahaan yang 
mengutamakan pendanaannya untuk ekspansi usaha yang tentunya 
menjanjikan return bagi investor itu sendiri.
96
 
Darsana D. Palkar dalam Simanullang mengungkapkan bahwa 
perusahaan yang memanfaatkan perolehan dana right issue untuk 
ekspansi usaha akan menarik investor berinvestasi dalam 
perusahaan.
97
 Prabandari menyatakan bahwa perusahaan memiliki 
peluang menginvestasikan perolehan dana melalui right issue 
sehingga profitabilitasnya meningkat.
98
 Berdasarkan uraian tersebut 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H3 : Terdapat perbedaan signifikan ROE perusahaan sebelum dan 
sesudah pelaksanaan right issue. 
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Widya prabandari, Analisis Kinerja Keuangan dan kinerja saham sebelum dan sesudah 




4. Return on Asset dan Price earning ratio 
Return on assets (ROA) adalah rasio profitabilitas yang 
mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari 
penggunaan seluruh sumber daya atau aset yang dimilikinya. Sebagai 
rasio profitabilitas, ROA digunakan untuk menilai kualitas dan kinerja 
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari pemanfaatan aset 
yang dimilikinya. 
ROA dapat pula dipahami sebagai rasio yang digunakan untuk 
mengukur efisiensi perusahaan dalam menghasilkan pendapatan atau 
keuntungan dari sumber daya ekonomi atau aset yang dimiliki dalam 
neracanya. Secara lebih sederhana, ROA dapat didefinisikan sebagai 
hasil perbandingan antara laba bersih setelah pajak dengan total aset 
yang dimiliki suatu perusahaan. 
Rasio ROA dinyatakan dalam persentase. Semakin tinggi atau 
baik rasio ROA yang dimiliki perusahaan, menandakan semakin baik 
kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba bersih. Demikian pula 
sebaliknya. Laba bersih yang dimaksudkan dalam rasio keuangan ini 
adalah laba setelah setelah pajak atau di dalam laporan keuangan 
sering juga disebut sebagai laba tahun berjalan. Sementara total aset 
yang dimaksudkan adalah seluruh harta kekayaan yang dimiliki 





Menurut Moeljadi Price Earning Ratio (PER) menunjukan 
berapa banyak Investor bersedia membayar untuk tiap rupiah dari laba 
yang di laporkan. Prastowo menyatakan Oleh para investor rasio ini di 
gunakan untuk memprediksi kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba di masa yang akan datang. Kesediaan para investor 
untuk menerima kenaikan PER sangat bergantung pada prospek 
perusahaan. Perusahaan dengan peluang tingkat pertumbuhan yang 
tinggi, biasanya memiliki PER yang tinggi. Sebaliknya perusahaan 
dengan tingkat pertumbuhan yang rendah cenderung memiliki PER 
yang rendah pula. 
Suatu kebijakan right issue akan memberikan suatu 
penambahan modal saham bagi perusahaan, dan penambahan modal 
tersebut dapat digunakan oleh perusahaan untuk meningkatkan kinerja 
perusahaannya maupun memperbaiki struktur modalnya. Untuk 
melihat dampak right issue tersebut, pengujian dilakukan dengan 
melihat apakah ada perbedaan dari variabel kinerja saham dan 
perusahaan sebelum dan setelah melakukan right issue. Pada 
penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh Sukwadi diketahui bahwa 
terdapat perbedaan yang signifikan dari kinerja perusahaan dilihat 
dari tingkat solvabilitasnya, dimana kebijakan right issue memberikan 








Rakhmad mengungkapkan Pada kenyataannya, dana yang 
diserap oleh perusahaan melalui kebijakan right issue tersebut tidak 
hanya digunakan oleh perusahaan untuk memperbaiki struktur modal 
saja dengan membayar kewajiban, melainkan dana yang didapat 
tersebut dapat digunakan untuk meningkatkan kinerja operasional 
perusahaan, seperti ekspansi usaha, penambahan aktiva untuk 
peningkatan produksi dan lain-lain,sehingga berdampak terhadap 
rasio-rasio kinerja perusahaan perusahaan.
100
 Berdasarkan uraian 
tersebut dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H4 : Terdapat perbedaan signifikan ROA perusahaan sebelum dan 
sesudah pelaksanaan right issue. 
H5 : Terdapat perbedaan signifikan PER perusahaan sebelum dan 
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